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Resumo: Este estudo analisou os impactos do Programa Universidade para Todos (Prouni) 
e do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) no desempenho econômico-financeiro das 
empresas do segmento de serviços educacionais listadas na B3. Para atingir o objetivo 
proposto, realizou-se análise de conteúdo das demonstrações contábeis dessas empresas 
no período de 2011 a 2015. Além da utilização de indicadores econômico-financeiros 
tradicionais, criaram-se indicadores que objetivam evidenciar a participação tanto do 
Financiamento Estudantil quanto do Programa Universidade para Todos na receita bruta das 
instituições analisadas. As evidências obtidas indicaram que houve um crescimento 
expressivo no resultado econômico-financeiro das instituições investigadas, bem como no 
número de alunos matriculados que aderiram ao Prouni e ao Fies. De modo geral, o impacto 
destes programas no desempenho econômico-financeiro das empresas foi superior a 40%, 
com exceção da Estácio Participações, cujo percentual foi de apenas 11%. Os achados 
indicam que grande parte das empresas investigadas apresenta um alto grau de 
dependência econômico-financeira em relação a esses recursos e, portanto, precisa 
gerenciar melhor a sua exposição ao risco de solvência, endividamento e rentabilidade, 
devido à tendência de contingenciamento de recursos públicos de incentivo ao ensino 
superior, bem como às recentes mudanças ocorridas nas regras de concessão do Fies. 
 
Palavras-chave: Programa Universidade para Todos. Fundo de Financiamento Estudantil.  
Desempenho econômico-financeiro. 
  
IMPACTS OF PROUNI AND FIES IN PERFORMANCE ECONOMIC AND FINANCIAL 
STATEMENT OF THE EDUCATIONAL SERVICES LISTED ON B3 
 
Abstract: This study analyzed the impacts of the University for All Program (Prouni) and the 
Student Financing Fund (Fies) on the economic and financial performance of companies in 
the educational services segment listed in B3. In order to achieve the proposed objective, the 
content of the financial statements of these companies was analyzed in the period from 2011 
to 2015. In addition to the use of traditional economic and financial indicators, indicators were 
created to highlight the participation of both Student Finance and the Program University for 
All in the gross revenue of the analyzed institutions. The evidence obtained indicated that 
there was a significant increase in the economic and financial results of the institutions 
investigated, as well as in the number of enrolled students who joined Prouni and Fies. In 
general, their impact on the economic and financial performance of companies was higher 
than 40%, with the exception of Estácio Participações, whose percentage was only 11%. The 
findings indicate that most of the companies investigated have a high degree of economic 
and financial dependence on these resources and therefore need to better manage their 
exposure to solvency, indebtedness and profitability risk, due to the tendency of the 
contingency of public resources incentives to higher education, as well as the recent 
changes in Fies. 
 










O Plano Nacional de Educação – PNE, aprovado pela Lei nº 10.172/01, 
estabeleceu objetivos e metas para o ensino superior. Dentre elas, definiu-se que, 
até o final daquela década, deveria haver uma oferta de educação superior para, ao 
menos, 30% da faixa etária da população de 18 a 24 anos (BRASIL, 2001a). Nessa 
perspectiva, instituiu-se o Fundo de Financiamento Estudantil – Fies, através da Lei 
10.260/01, destinado à concessão de financiamento a estudantes regularmente 
matriculados em cursos superiores não gratuitos. Por meio desse subsídio 
governamental, alunos que não tinham condições financeiras de custear os seus 
estudos na rede de ensino superior privada foram estimulados a financiá-los a um 
custo reduzido. (BRASIL, 2001b). 
No ano de 2005, por meio da Lei nº 11.096/05, instituiu-se o Programa 
Universidade para Todos (Prouni), criado com o propósito de conceder bolsas de 
estudo integrais e parciais em cursos de graduação e sequenciais de formação 
específica. Com o crescimento desses programas – Fies e ProUni, as instituições de 
ensino superior privadas apresentaram um crescimento na sua base de alunos e, 
consequentemente, ocorreu um upgrade em seus desempenhos econômico-
financeiros. Os cursos superiores financiados duram de seis a oito semestres, o que 
representa para essas organizações, além do aumento de receitas, fluxos de caixa 
constantes durante um longo período. 
Entretanto, com as mudanças nos critérios de acesso ao Fies, instituídas 
pela Portaria Normativa nº 13/2015 do Ministério da Educação, o número de novos 
financiamentos foi reduzido. Dentre as mudanças, destacam-se: exigência de 
obtenção de nota mínima de 450 pontos no Exame Nacional do Ensino Médio; e, 
nota superior a zero na redação. Para além desses critérios, identifica-se uma 
tendência de contingenciamento de recursos públicos de incentivo ao ensino 
superior, por meio da redução da concessão de novas bolsas de estudos pelo 
Prouni.  
Diante desse contexto, este estudo se propôs a analisar os impactos do 
Programa Universidade para Todos (Prouni) e do Fundo de Financiamento 
Estudantil (Fies) no desempenho econômico-financeiro das empresas do segmento 
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esta pesquisa faz-se relevante por contribuir para fomentar discussões sobre gestão 
de riscos de solvência, endividamento e rentabilidade das empresas investigadas, 
fruto do período de recessão econômica atual aliado à redução significativa de 
novos financiamentos estudantis e de bolsas concedidas via incentivos 
governamentais. 
  
2 REVISÃO DA LITERATURA 
 
De acordo com o Ministério da Educação, o Fundo de Financiamento 
Estudantil é um programa que tem como objetivo o financiamento de cursos 
superiores de graduação a estudantes matriculados em instituições superiores 
credenciadas pelo MEC, através da Lei 10.260/2001. Desde o ano de 2010, o Fies 
passou a operar com taxas de juros de 3,4% ao ano e carência de 18 meses para o 
início do pagamento. O novo agente operador desse programa passou a ser o 
Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educação (FNDE). No segundo semestre 
do ano de 2015, ocorreu o aumento da taxa de juros anuais para 6,5% ao ano, tendo 
como finalidade contribuir para a sustentabilidade financeira do programa, 
possibilitando, assim, a continuidade dessa política pública de inclusão social e 
democratização do ensino superior. 
Por sua vez, o Programa Universidade para Todos, instituído por meio da Lei 
nº 11.096/05, tem o propósito de oferecer bolsas de estudos integrais e parciais em 
cursos de graduação e sequenciais a estudantes brasileiros que não possuem 
diploma de nível superior. Poderiam pleitear bolsas desse programa: estudantes 
egressos de escolas da rede pública de ensino; estudantes egressos de escolas da 
rede particular que foram bolsistas integrais; estudantes portadores de necessidades 
especiais e professores da rede pública de ensino em exercício efetivo do magistério 
da educação básica, integrantes de quadro de pessoal permanente de instituição 
pública. De modo geral, para concorrer às bolsas integrais, o candidato deveria 
comprovar renda familiar bruta mensal, por pessoa, de até um salário mínimo e 
meio. Para as bolsas parciais, a renda familiar bruta mensal deveria ser de até três 
salários mínimos por pessoa.  
Este estudo se propôs a analisar os impactos do Programa Universidade 
para Todos (Prouni) e do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) no desempenho 
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na B3 no período de 2011 a 2015. Nessa linha, destaca-se que os indicadores 
econômico-financeiros têm papel fundamental no diagnóstico da performance 
organizacional (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000). A análise das 
demonstrações financeiras em coeficientes ou índices tem sido tradicionalmente 
utilizada por credores, investidores, agências reguladoras e concorrentes, que 
podem avaliar a saúde financeira, o desempenho organizacional e as tendências 
futuras por meio da extração de informações sobre a posição passada da 
organização e projeção de seus fluxos de caixa futuros (ASSAF NETO, 2001; 
BOMFIM et al., 2011). 
Para Assaf Neto (2008, p. 122), os índices de estrutura de capital ou 
endividamento “fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de comprometimento 
financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente instituições 
financeiras) e sua capacidade de honrar os compromissos financeiros assumidos a 
longo prazo”, enquanto que a solvência constitui a capacidade de uma empresa 
liquidar os seus compromissos financeiros nos prazos contratados. A manutenção 
de uma liquidez adequada é muito mais do que um objetivo empresarial. É condição 
sine qua non para a continuidade dos negócios. A rentabilidade, por sua vez, pode 
ser definida como a medida final do grau de êxito econômico obtido por uma 
empresa em relação ao capital investido nela. Esse êxito econômico é determinado 
pela magnitude do lucro líquido contábil. (PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2010). 
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
3.1 Caracterização da amostra  
 
A amostra desta pesquisa está formada por todas as empresas do segmento 
de serviços educacionais listadas na B3 no período de 2011 a 2015. Partindo desse 
pressuposto, foram investigadas a Estácio Participações S. A., a GAEC Educação S. 
A., a Kroton Educacional S. A. e a Ser Educacional S. A. Todas estão listadas no 
segmento do Novo Mercado. O Novo Mercado (NM) foi lançado no ano de 2000, 
tendo a sua primeira listagem no ano de 2002, tornando-se padrão de transparência 
e governança exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital e é 
recomendado para empresas que pretendem fazer ofertas grandes e direcionadas a 
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3.2  Procedimentos para coleta e análise dos dados 
 
As informações utilizadas foram derivadas das demonstrações consolidadas 
das empresas, padronizadas e de acordo com o IFRS/BR GAAP. Para fins desta 
pesquisa, além da utilização de indicadores econômico-financeiros tradicionais, 
criaram-se indicadores que objetivam evidenciar a participação tanto do 
Financiamento Estudantil (Fies), quanto do Programa Universidade para Todos 
(ProUni) na receita bruta das instituições analisadas, conforme apresentado no 
Quadro 1. 
 
Quadro 1- Indicadores Econômico-Financeiros Utilizados na Pesquisa. 
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Gerado no Período 
Quanto Maior 
Melhor 
Lucro Por Ação 
(LPA) 
LL / AÇÕES 
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Fies / ProUni 
Participação Fies 
(PF) RTF / RB 
Comprometimento 
da Receita Bruta 




ProUni (PP) RTP / RB 
Comprometimento 
da Receita Bruta 
com o ProUni 
Quanto Menor 
Melhor 
Fonte: adaptado de MATARAZZO (2003, p. 152 apud ZAMPROGNO; DUTRA, 2013, p. 4). 
Legenda: (AT) Ativo Total; (AC) Ativo Circulante; (AP) Ativo Permanente (RLP) Realizável a 
Longo Prazo (PC) Passivo Circulante; (PNC) Passivo Não Circulante; (ELP) Exigível a 
Longo Prazo; (PL) Patrimônio Líquido; (LL) Lucro Líquido; (RB) Receita Bruta; (VL) Vendas 
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4 ANÁLISE E INTERPRETAÇÃO DOS RESULTADOS 
 
Os resultados dos indicadores econômico-financeiros foram alocados nos 
seguintes grupos: estrutura de capital; liquidez; rentabilidade e participação do Fies 
e do ProUni na receita bruta. Todos os dados foram calculados em milhares de 
reais. No que se refere à estrutura de capital, o grupo Kroton obteve melhor 
resultado médio no período, por meio de redução significativa de seu endividamento, 
apresentando um valor médio de 58,80%, enquanto que a Anima apresentou o pior 
desempenho médio com 168,4% de endividamento, seguida pelo Grupo Ser 
Educacional, com 104,3%, conforme demonstrado na Tabela 1. 
 
Tabela 1 – Endividamento/Capital de Terceiros (ECT) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) -706,7% 1325,3% 81,8% 58,3% 83,1% 168,4% 
Estácio 72,7% 75,4% 40,9% 46,9% 62,7% 59,7% 
Kroton 101,1% 68,5% 55,8% 35,3% 33,5% 58,8% 
Ser Educacional 103,6% 96,3% 78,0% 99,3% 144,1% 104,3% 
Média -107,4% 391,4% 64,1% 60,0% 80,9%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Quanto à composição do endividamento, nota-se por meio da análise da 
Tabela 2 que o grupo Kroton obteve também o melhor resultado médio no período 
(29,5%) em comparação com as suas concorrentes. A Anima, por sua vez, 
demonstrou o pior resultado médio (39,9%). 
 
Tabela 2 - Composição do Endividamento (CE) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 46,2% 29,0% 29,9% 49,9% 44,6% 39,9% 
Estácio 29,9% 36,3% 46,7% 35,6% 44,4% 38,6% 
Kroton 39,1% 24,0% 32,8% 23,4% 28,1% 29,5% 
Ser Educacional 29,2% 46,3% 26,3% 31,6% 24,8% 31,6% 
Média 36,1% 33,9% 33,9% 35,1% 35,5%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Quanto à Imobilização do Patrimônio Líquido, nota-se por meio da análise da 
Tabela 3 que o grupo Kroton obteve também o melhor resultado médio no período 
(72,7%) em comparação com as suas concorrentes. A Anima, por sua vez, 
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Tabela 3 - Imobilização do Patrimônio Líquido (IPL) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) -411,4% 937,1% 54,3% 95,7% 93,2% 153,8% 
Estácio 79,5% 85,3% 46,5% 77,0% 75,5% 72,7% 
Kroton 158,9% 135,1% 117,5% 116,7% 109,1% 127,5% 
Ser Educacional 156,3% 153,8% 85,6% 122,5% 138,0% 131,2% 
Média -4,2% 327,8% 76,0% 103,0% 103,9%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Conforme evidenciado na Tabela 4, no que tange à Imobilização dos 
Recursos não Correntes, a Estácio obteve mais um indicador com melhor resultado 
médio no período (52,7%). Nessa perspectiva, o grupo Kroton apresentou o pior 
desempenho médio com (81,8%). Todavia, dos quatro índices utilizados como 
indicadores de endividamento, a Kroton e a Estácio obtiveram os melhores 
resultados no período em relação às suas concorrentes. 
 
Tabela 4 - Imobilização dos Recursos não Correntes (IR) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 146,7% 90,0% 34,5% 74,1% 63,8% 81,8% 
Estácio 52,7% 57,6% 38,1% 59,1% 56,0% 52,7% 
Kroton 98,4% 88,8% 85,5% 91,9% 87,9% 90,5% 
Ser Educacional 90,2% 101,3% 54,3% 72,9% 66,2% 77,0% 
Média 97,0% 84,5% 53,1% 74,5% 68,5%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
No que se refere ao indicador de liquidez geral, nota-se por meio da análise 
da Tabela 5, que a Estácio conquistou o melhor índice, com o resultado médio no 
período de 1,5338. O grupo Kroton, por sua vez, apresentou os piores resultados 
médios (0,5693). 
 
Tabela 5 - Liquidez Geral (LG) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 0,2763 0,3684 1,5592 1,0738 1,0816 0,8719 
Estácio 1,2825 1,1957 2,3084 1,4918 1,3905 1,5338 
Kroton 0,4171 0,4875 0,6855 0,5270 0,7295 0,5693 
Ser Educacional 0,4563 0,4417 1,1847 0,7736 0,7367 0,7186 
Média 0,6080 0,6233 1,4344 0,9666 0,9846   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
No que se refere ao indicador de liquidez corrente, nota-se, por meio da 
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médio no período 3,4433. O grupo Kroton, por sua vez, apresentou os piores 
resultados médios (1,3851). 
 
Tabela 6 - Liquidez Corrente (LC) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 0,3925 0,8420 5,0436 1,9344 1,6555 1,9736 
Estácio 3,6552 2,6446 4,3777 3,7008 2,8385 3,4433 
Kroton 0,7832 1,4666 1,7430 1,5335 1,3989 1,3851 
Ser Educacional 1,3274 0,8598 4,3964 1,8271 1,8372 2,0496 
Média 1,5396 1,4533 3,8902 2,2490 1,9325   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Quanto ao Giro do Ativo, por meio da análise da Tabela 7, verifica-se que a 
Estácio conseguiu, mais uma vez, o melhor resultado médio no período (0,8716 
vezes). O grupo Kroton, novamente, apresentou o pior resultado médio com (0,3347 
vezes). 
 
Tabela 7 - Giro do Ativo (GA) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 1,0549 1,2371 0,5320 0,7346 0,7286 0,8574 
Estácio 1,0746 1,1157 0,8094 0,6842 0,6742 0,8716 
Kroton 0,2476 0,3715 0,4942 0,2437 0,3164 0,3347 
Ser Educacional 0,6396 0,7469 0,5686 0,5644 0,5585 0,6156 
Média 0,7542 0,8678 0,6010 0,5567 0,5694   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Quanto à Margem Líquida, o Grupo Ser Educacional evidenciou o melhor 
resultado médio no período (22,5%), demonstrando, assim, melhor eficiência 
operacional em relação aos seus concorrentes. Nessa linha, a Anima obteve o pior 
resultado médio (6,5%), conforme demonstrado na Tabela 8. 
  
Tabela 8 - Margem Líquida (ML) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) -12,6% 7,3% 7,4% 22,9% 7,5% 6,5% 
Estácio 6,1% 7,9% 14,1% 17,7% 16,5% 12,5% 
Kroton 5,1% 14,4% 25,6% 26,5% 26,5% 19,6% 
Ser Educacional 17,2% 22,7% 25,5% 30,3% 16,8% 22,5% 
Média 4,0% 13,1% 18,1% 24,4% 16,8%   





Revista UNIABEU, V.12, Número 31, maio-agosto de 2019. 
 
Quanto à Rentabilidade do Ativo, o Grupo Ser Educacional evidenciou o 
melhor resultado médio no período (13,8%), demonstrando, assim, melhor 
rentabilidade do ativo em relação aos seus concorrentes. Nessa linha, a Anima 
obteve o pior resultado médio (4,4%), conforme demonstrado na Tabela 9.  
 
Tabela 9 - Rentabilidade do Ativo (ROA) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) -13,2% 9,0% 3,9% 16,9% 5,4% 4,4% 
Estácio 6,6% 8,8% 11,4% 12,1% 11,1% 10,0% 
Kroton 1,3% 5,3% 12,7% 6,5% 8,4% 6,8% 
Ser Educacional 11,0% 16,9% 14,5% 17,1% 9,4% 13,8% 
Média 1,4% 10,0% 10,6% 13,1% 8,6%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Todavia, no que tange à Rentabilidade do Patrimônio Líquido, de acordo 
com a análise da Tabela 10, verifica-se que a Estácio apresentou o melhor resultado 
médio no período (152%). O grupo Kroton, por sua vez, obteve o pior resultado 
médio (72,5%). 
 
Tabela 10 - Rentabilidade do Patrimônio Líquido (ROE) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 50,8% 77,1% 75,1% 185,2% 123,1% 102,3% 
Estácio 121,5% 149,0% 209,9% 142,4% 137,0% 152,0% 
Kroton 26,6% 55,0% 111,4% 68,9% 100,6% 72,5% 
Ser Educacional 108,0% 181,2% 106,6% 102,8% 66,1% 112,9% 
Média 76,7% 115,6% 125,7% 124,8% 106,7%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016. 
 
Em relação à Margem Ebitda e ao Lucro por Ação, conforme demonstrado 
nas Tabelas 11 e 12, o Grupo Ser Educacional conquistou o melhor resultado médio 
no período (32,1% e R$ 0,98, respectivamente). Enquanto que a Anima apresentou 
o pior resultado médio (11,6% e R$-3,42, respectivamente.). 
 
Tabela 11 - Margem Ebitda (ME) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 1,07% 13,59% 11,36% 20,58% 11,55% 11,6% 
Estácio 10,71% 15,17% 18,50% 22,15% 23,15% 17,9% 
Kroton 13,19% 25,42% 34,90% 35,94% 37,67% 29,4% 
Ser Educacional 30,77% 31,72% 34,38% 36,02% 27,74% 32,1% 
Média 13,94% 21,48% 24,79% 28,67% 25,02%   
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Os achados indicam, portanto, que o Grupo Ser Educacional foi o que 
apresentou os melhores resultados médios em relação à rentabilidade, seguido pela 
Estácio. Os demais grupos não apresentaram excelentes resultados em nenhum dos 
indicadores de rentabilidade investigados. 
 
Tabela 12 - Lucro por Ação (LPA) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) -20,8500 0,4700 0,5800 1,9200 0,7700 -3,4220 
Estácio 0,0009 0,0004 0,0008 0,0014 0,0015 0,0010 
Kroton 0,2500 0,8600 1,9200 0,7400 0,8600 0,9260 
Ser Educacional 0,2900 0,6000 1,0500 1,7100 1,2900 0,9880 
Média -5,0773 0,4826 0,8877 1,0928 0,7304   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016 
 
Em relação ao Índice Participação dos Fies nas Receitas, a Estácio foi a 
empresa que menos comprometeu as suas receitas com recursos provenientes 
desses programas (8%). O grupo Kroton, por sua vez, obteve a maior média de 
resultado (37,6%), conforme demonstrado na Tabela 13. 
 
Tabela 13 - Participação do Fies nas Receitas (PF) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 18,0% 25,1% 38,5% 41,5% 48,6% 34,3% 
Estácio 3,3% 3,1% 5,1% 9,0% 19,6% 8,0% 
Kroton 26,0% 27,2% 35,7% 44,0% 55,2% 37,6% 
Ser Educacional 2,2% 25,9% 42,9% 55,1% 59,3% 37,0% 
Média 12,4% 20,3% 30,5% 37,4% 45,6%   
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016. 
 
Em relação ao Índice Participação do Prouni nas Receitas, a Estácio foi a 
empresa que menos comprometeu as suas receitas com recursos provenientes 
desses programas (3,2%). O grupo Kroton, por sua vez, obteve a maior média de 
resultado (9,7%), conforme demonstrado na Tabela 14. 
Tabela 14 - Participação do ProUni nas Receitas (PP) 
Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média 
Anima (Gaec) 8,3% 7,4% 7,0% 10,6% 3,3% 7,3% 
Estácio 1,9% 2,3% 3,3% 4,3% 4,0% 3,2% 
Kroton 8,4% 7,6% 8,1% 11,3% 13,2% 9,7% 
Ser Educacional 5,1% 6,5% 7,5% 7,8% 4,4% 6,3% 
Média 5,9% 5,9% 6,5% 8,5% 6,2%   
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De modo geral, os resultados dos indicadores que medem a participação de 
recursos do Fies e do ProUni nas receitas demonstram que, em média, a Estácio foi 
a empresa que menos apresentou dependência desses programas (11,2%), 
enquanto que o grupo Kroton obteve a maior média de resultado (47,4%), o que 
significa que quase a metade de sua receita tem origem em programas de incentivos 
do Governo Federal. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Este estudo analisou os impactos do Programa Universidade para Todos 
(Prouni) e do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) no desempenho econômico-
financeiro das empresas do segmento de serviços educacionais listadas na B3. Para 
atingir o objetivo proposto, realizou-se a análise de conteúdo das demonstrações 
contábeis dessas empresas no período de 2011 a 2015. Além da utilização de 
indicadores econômico-financeiros tradicionais, criaram-se indicadores que 
objetivam evidenciar a participação tanto do Financiamento Estudantil, quanto do 
Programa Universidade para Todos na receita bruta das instituições analisadas. 
Em relação aos indicadores econômico-financeiros tradicionais, os 
resultados da pesquisa apontam que o grupo Kroton obteve o melhor resultado 
médio no período no que se refere aos indicadores de estrutura de capital, 
composição do endividamento, imobilização do patrimônio líquido. Enquanto a 
Estácio obteve o melhor resultado médio no período no que se refere à imobilização 
dos recursos não correntes, liquidez geral, liquidez corrente, giro do ativo e 
rentabilidade do patrimônio líquido. Já o Grupo Ser Educacional evidenciou os 
melhores resultados em relação à margem líquida, rentabilidade do ativo, margem 
EBITDA e ao lucro por ação. E a empresa Anima obteve o pior resultado médio na 
maioria dos indicadores.  
Além disso, no tocante ao índice de participação dos Fies e do Prouni nas 
receitas, verificou-se que o grupo Kroton obteve a maior média de dependência no 
resultado, enquanto a Estácio foi a empresa que apresentou menor dependência 
nesses programas. De modo geral, o impacto desses indicadores no desempenho 
econômico-financeiro das empresas foi superior a quarenta por cento, com exceção 
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O segmento estudado possui grande concentração de mercado se 
comparado somente às empresas que negociam ações na B3. As evidências obtidas 
indicaram que houve um crescimento expressivo no resultado econômico-financeiro 
das instituições, bem como no número de alunos matriculados que aderiram ao 
Programa Universidade para Todos e ao Fundo de Financiamento Estudantil. Em 
caso de redução significativa desses incentivos, a maioria das empresas poderá 
apresentar dificuldades para honrar os seus compromissos, tanto no curto quanto no 
médio prazo. 
Esta pesquisa contribuiu para diagnosticar o alto grau de dependência 
econômico-financeira das instituições que prestam serviços educacionais em relação 
ao Prouni e ao Fies. Espera-se, por meio destes achados, a ampliação de 
discussões sobre a necessidade de uma gestão robusta de riscos de solvência, 
endividamento e rentabilidade. Consideramos que tais contribuições tornam-se 
ainda mais relevantes no período de recessão econômica atual.  
Os resultados encontrados limitam-se ao período e à amostra investigada. 
Como sugestão para futuras pesquisas, parece-nos relevante tentar identificar 
estratégias de gestão que possam ser adotadas para atenuar os impactos 
econômico-financeiros da redução significativa de novos financiamentos estudantis e 
de bolsas concedidas via incentivos governamentais. De modo adicional, poder-se-ia 
utilizar outros indicadores econômico-financeiros para analisar os efeitos das 
mudanças nas políticas de concessão de novos financiamentos e do 
contingenciamento de recursos públicos no processo de criação/destruição de valor 
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